






















Decentralized and Centralized Monetary Exchange 
̶ Long-run Costs of Inﬂation ̶
Hiroyuki SHIMIZU
Abstract
　Traditional monetary theories introduce money into a centralized and frictionless economy in which 
medium of exchange has no essential role. As a result, there exists a signiﬁcant gap between those theo-
ries and reality. Most major macroeconomic studies in this ﬁeld assume price rigidity to bridge the gap 
and utilize a huge number of simulations.
　In this paper, one aim is to consider a monetary model to bridge the gap in a diﬀerent way. We focus on 
“decentralized exchange” and “bargaining” to investigate a model in which ﬁnancial and monetary policy, 
or monetary policy shocks, signiﬁcantly aﬀect the economy. In the ﬁrst place, CIA (Cash-in-advance) con-
straint is assumed; money must be used and prepared as a medium of exchange. We build a “centralized 
exchange model” and a “decentralized exchange model” based on Lagos and Wright (2003; 2005).
　We implement comparative analysis of the real eﬀect of long-run inﬂation on the two monetary models 
and show that the eﬀect is relatively greater in the decentralized exchange model. Introduction of “decen-
tralized exchange” and “bargaining” is therefore a cogent alternative for solving the problem.


















が，一方で，CIA モデルに関しては，Cooley and Hansen（1995）が提唱するように現実のデー
タと大きな相違点（モデルが予測する貨幣ショックの影響は，現実に比べてかなり小さい）が見
られるという批判もある。その流れの中で，価格硬直性を導入した貨幣モデルが数多く研究され





















Wright モデル（以降，LW モデルと呼ぶ）の枠組みを参考にする。ただし，LW モデルの枠組
みで参考にするのは，「市場を２つに分け，毎期，経済主体は２つの市場で取引を行う」という













































できない。中間財は労働のみで生産されるものとし，t 期における中間財を qt 単位生産する効用








u(xt) で表され，xt は t 期の消費量を示す。また，効用関数は線形と仮定し，u (xt) = xt と表す。
生産関数は f(qt, kt) の形で与えられ，kt は t 期の資本財の量を示す。ただし，関数 f は，fq > 0，




さらに，Mt は，t 期の最終財で評価した貨幣供給量であり，pt+1Mt+1 = (1 +t ) ptMt に従い，貨
幣供給量が変化する。そして，貨幣の増加分は各期の初めに，いわゆるヘリコプター・ドロップ
の形で各経済主体に分配される。以降，貨幣の成長速度 tは，時間を通じ一定と仮定する(t = )。
2. 2.　最終財市場
　最終財市場の議論から始めよう。その前に，中間財市場に入る前に ht = (mt, kt) を保有する経
済主体は，確率２分の１で買い手になり，同確率で売り手になることを再び確認してほしい。t
期における最終財市場での，経済主体の（生産終了後で，消費財購入前の時点での）「財産」を，
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　ここで，中間財市場に入る前の価値関数を Vt (ht) = Vt (mt, kt)，最終財市場に入る前の価値関
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と書ける。貨幣供給量の推移式を用いれば，1 11 1t tt t t t
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t t tm p q= （5）
が成立する。 は，貨幣保有量mt をすべて費やした場合に，購入可能な中間財の量を表す。
この状況では， は より小さいので， が成立する。支払う貨幣量は（5）から，
となる。さらに， や は，所与の価格 と買い手が保有する貨幣量 mt には
依存するが，買い手が保有する資本量 kt，売り手が保有する貨幣・資本量に依存しない。
　表記上の注意点をここで記しておく。本稿では，「関数」と「変数」の表記を以降，厳密に区
別する。関数自体が t に依存しないとき，t は付けないが，変数としてみた場合，t に依存する場
合は付けることにする。例えば，関数 には，t は付けていないが，変数として考えた











c q Z {- + } （6）
の問題を解く。（6）から，
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命題１　ht = (mt, kt) を保有する経済主体を考える。中間財市場において，買い手の中間財に対
する需要量，支払う貨幣量は，
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　本節では，ht = (mt, kt) を保有する経済主体が， を保有する経済主体に出会った場
合を想定する。また，中間財の取引量 qt は，一般に，ht と に依存することになる。これは，
交渉の結果は，買い手と売り手が保有する貨幣量，資本量（買い手と売り手が直面している状態）
に依存して決まるという一般的性質を表わす。さらに，交渉の結果，買い手が支払う貨幣量（売
り手が受け取る貨幣量）dt も一般に，ht と に依存する。
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と定義する⑺。ここで， は，ht を保有する買い手と を保有する売り手の交渉において





　ここで，中間財市場に入る前の価値関数を Vt (ht) = Vt (mt, kt)，最終財市場に入る前の価値関数
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を最大化する dt と qt の組み合わせであるが，通常よく用いられているのは，これを一般化した
ものである。
　一般化されたナッシュ交渉解は， を買い手の交渉力とすると，
を最大化する dt と qt の組み合わせで表される。 = 1 であれば，買い手のみの効用ゲインを最大
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命題３　ht = (mt, kt) を保有する買い手と を保有する売り手のペアが，中間財市場に
おいて合意する交渉解は，
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で与えられる。ここで， ， は，それぞれ， ，
を解くことで得られる関数であり， は，
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となる。ここで（17）における vt は，
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と定義される。では，次の命題を確認する。




は，CIA 条件が制約的であるためには， が よりも厳密に大きくなる必要があった。
 = pt+1 /pt が成立していれば，現在の消費を下げ，貨幣保有量を増やし，それを未来の消費増
に充てても効用が下がらないため，均衡は非決定的になってしまう⑼。しかしながら，本節の「分
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と書き直すことができる。したがって，「分権的交換モデル」の貨幣均衡は次のように定義される。
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　「中央集権的交換モデル」の定常均衡において成立するべき条件は，1 + > を加え，
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であり，「分権的交換モデル」の定常均衡において成立するべき条件は，1 + ³ を加え，
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c (q) = Dq と表すことにする。ただし，D > 0， > 1 を満たす。最終財を生産する技術，つま
り生産関数は，f (q, k) = Ak (B + q ) と特定する。なお，各パラメータは，A > 0，B > 0，




るパラメータを D = 1， = 2 と指定し，最終財の生産に関わるパラメータは A = 1，B = 1，
 = 0.5， = 0.5 と指定する。さらに， = 0.9， = 0.95， = 0.05 は，それぞれ，買い手の交渉力，
割引因子，資本減耗率を表す。
　表１は，貨幣成長率 が１％から20％（0.01から0.2）に変化するに従い，定常均衡の GDP = Y






中間財を得ることになるので f (q, k) の最終財を生産する。また，同確率で売り手になり，その場
合は，中間財を得ることはできないので f (0, k) の生産をすることになる。よって，GDP は，
( , ) (0, )
2







上昇するにつれて，DC も CC も GDP の値は減少していくのがわかる。つまり，DC，CC の変
化の方向（貨幣成長率が上昇すると GDP は減少する）は，同じであると言える。
　では，貨幣成長率の変化が与える GDP への影響の差を確認していこう。表１の下の変化率は，
 が１％から５％に上昇したときに，どれだけ GDP が変動するのかを見たものである。CC にお
いては，約2.6％（» 100 - 97.41）の GDP の下落に対し，DC では約2.0％（» 100 - 97.96）下落
することがシミュレーションの結果から確認できる。図３は，表１の結果をグラフに表したもの
である。同様に，表２・図４，表３・図５は，それぞれ，貨幣成長率の変化に対する資本量，（実
質）貨幣量の変化を表している。ここでも，GDP のケースと同様に，DC の変化の方が CC のそ
れよりも大きいことがわかる⑾。
　表４は主に，貨幣成長率が経済厚生 WF に与える影響を表わしている。本稿では経済厚生を，
( , ) (0, ) ( )
2 2
f q k f k c q
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と定義し，計算する。これは，最終財から得られる効用の平均から中間財を生産する際に生じる
効用コストの平均を差し引いた値である。上式は，（2）もしくは，（14）を整理することで，導出
される。表４の左側の GDP に関する項は，表１と同じものであるので，経済厚生 WF の項に注
目してほしい。この項では， が１％から５％に上昇したときの経済厚生に与える影響を示して
いる。具体的には，分母に， が１％のときに相当する GDP の値を与え，分子には， が１％
から５％に上昇したときの経済厚生の変化量を計算してある。再び，最終財から得られる効用は
線形である（u (x) = x）ことに注意してほしい。この性質から，経済厚生を GDP 単位で測定す
ることが可能となる。貨幣成長率の変化による経済厚生の損失は，CC では GDP の約0.66％の減
少に相当し，DC では1.33％の GDP の減少に相当する。
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表１　GDP(Y)
 DC(Y) （％） CC(Y) （％）
0.01 6.85 100 12.46 100
0.03 6.76 98.65 12.35 99.10
0.05 6.67 97.41 12.21 97.96
0.07 6.59 96.26 12.09 96.97
0.09 6.52 95.18 11.97 96.02
0.12 6.45 94.12 11.85 95.08
0.14 6.39 93.23 11.75 94.29
0.16 6.32 92.28 11.66 93.53
0.18 6.27 91.45 11.55 92.66




 DC(k) （％） CC(k) （％）
0.01 21.79 100 60.68 100
0.03 21.44 98.40 60.23 99.26
0.05 21.13 96.94 59.48 98.02
0.07 20.84 95.61 58.88 97.03
0.09 20.56 94.34 58.28 96.05
0.12 20.28 93.08 57.68 95.06
0.14 20.07 92.08 57.23 94.32
0.16 19.82 90.95 56.78 93.57
0.18 19.62 90.02 56.18 92.59




 DC(m) （％） CC(m) （％）
0.01 1.02 100 4.15 100
0.03 0.96 93.56 3.92 94.49
0.05 0.90 87.80 3.70 89.21
0.07 0.85 82.63 3.50 84.41
0.09 0.80 77.95 3.32 80.10
0.12 0.75 73.66 3.15 76.02
0.14 0.72 69.85 3.01 72.43
0.16 0.68 66.24 2.87 69.07
0.18 0.65 63.02 2.74 65.95











































　表５は， が１％から５％に上昇したときの Y/Y と WF/Y の値（％）が記されている。た
だし，本項では，パラメータ B，，， の値をベンチマークから変化させている。例えば，最
終財を生産する技術に関わるパラメータ の項を見てみると，ベンチマーク（ = 0.5）において，
DC での GDP の変化率は2.63％で，CC では2.04％であった。 = 0.2のときは，DC での GDP の
変化率は約0.96％であり，CC では0.42％で，ここでも DC の方が変化率が大きいことがわかる。





B   
0.5 1.2 0.2 0.6 0.5 0.99 1.5 2.5
DC: Y/Y -3.80 -2.34 -0.96 -3.69 -2.33 -2.54 -4.71 -1.65
CC: Y/Y -3.40 -2.12 -0.42 -2.99 -2.04 -2.04 -3.89 -1.09
DC: WF/Y -1.96 -1.27 -0.62 -1.90 -1.69 -1.20 -2.37 -0.92







A = 1，B = 1， = 0.5， = 0.5，D = 1， = 2， = 0.9， = 0.95， = 0.05
Y at 1％ Y at 5％ Y/Y（％） WF at 1％ WF at 5％ WF/Y（％）
DC 6.85 6.67 -2.63 5.38 5.29 -1.33









を引き下げること，また，その効果は CC モデルよりも DC モデルにおいて，より強く観察され
ることを数値計算により示したが，このことを一般的に証明することはできなかった。本稿の２
つのモデルにおいて，インフレーションの効果を分析することがなぜ難しいのかを考えてみた
い。中間財市場では CIA 制約が課されるので，貨幣成長率 の上昇は，中間財取引を阻害し，
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を得る。また，（28）の mt+1 についての F.O.C. は， と表わされ
る。ここで， > pt+1 /pt が成立していると仮定する。命題１より，
が求められるので，（30）に代入すれば，任意の のとき，
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を得るので（ここでは， 1 1
b
t tq q+ += を表すことに注
意せよ）， > 0 となる。これは， が成立していることによる。さらに，
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で与えられる。t は未定乗数である。もしt = 0 ならば，（31）と（32）より， を
満たす と を得る。つまり，もし経済主体が十
分貨幣を保有していれば ， と が解となる。もしt > 0 ならば，すなわち，
もし十分な貨幣を保有していない場合 は，解は と（33）より dt =mt になる。こ
こで， が満たすべき式は，クーン＝タッカー条件（31）から導出され，
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と表わせる。さらに，陰関数定理を用いて， と表わすことができるので，
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（35）
を得る。また，（17）の mt+1 についての F.O.C. は， となる。もし
 > pt+1 /pt ならば，任意の で  は，厳密に正となってしまう。つまり，任意の
で価値関数（17）は，厳密に増加関数となる。よって均衡では， £ pt+1 /pt が成
立していなくてはならない。
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と表すことができる。また（35）より， 1, 1 1 1 1
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るので，ある > 0 に対して，任意の で vt+1,m < 0 が成立する。よっ





















⑺　中間財の取引量の関数は，q ({買い手の貨幣・資本量}, {売り手の貨幣・資本量}) の形で表している。d ({買
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（Kalai（1977））などがよく用いられる。また，交渉解の比較分析は Rocheteau and Waller（2005）で詳細に
研究されている。
⑼　貨幣モデルにおける均衡の非決定性に関しては，Kamiya and Shimizu（2006）が詳しい。
⑽　ここで， = pt+1 /pt と = 1 が同時に成立している場合を考えてみる。このとき，非決定性が生じてしまう
ことになる。このときの中間財の取引量は， となる。以下簡単に証明する。命題３の（34）に = 1を代
入すると， が導出され，これを（35）に代入すれば，
を得る。ここで， = pt+1 /pt が成立していれば， =vt+1,m であり，任意の
で  > 0 となる。これは， が成立することによる。また，任意の で  = 0
となる。したがって， が選択され，均衡は非決定的となる。また， = 0 の場合，つまり，売
り手がすべての交渉力を得る場合は，貨幣を保有する意味がなくなる。以下，簡単に証明する。命題３の証明
の（34）に = 0 を代入すると， が導出され，これを（35）に代入すれば，
を得る。ここで， < pt+1 /pt が成立していれば，常に < 0 が成立してしまう。したがっ
て，このとき，貨幣を保有しない方が良いことになる。 = pt+1 /pt が成立してる場合は，貨幣を保有しても，
しなくても， = 0 が成立する。
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